











































家は，1980 年代から 90 年代にかけて日本に集中
して存在していた可能性が高い。1












































































Ito, Spieth and Takezawa, 2009） と整合的であり，国
際資産市場においてこれまでとは異なる価格形成
メカニズムが働いたと考えられる。





































































　Goetzmann （1993）, Pesando （1993）, Mei and 
Moses （2002）, Goetzmann, Renneboog and 
Spaenjers （2010）,  Renneboog and Spaenjers （2009）














































































“本物” よりも “本物に見える” 馴染みのある絵画
であるから」と伝えている。
4　絵画投資と株式保有資産の関係
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f1 1= ?? ? と定義され，c は一定と仮定さ
れた家計の相対的リスク回避度（CRRA），そして








最初にこのパズルを報告した Mehra and Prescott 
（1985）は，消費の成長を 2 状態マルコフ過程で
特定した後，株式超過リターンの平均は，あまり














入を基本とする（Abel, 1990; Constantinides, 1990; 










Zeldes （1991） に よ っ て 提 唱 さ れ，Attanasio, 
Banks and Tanner （2002）, Brav, Constantinides 
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?? ?  （2）　
　ただし，パラメターに関しては a, b > 0 および
z > { を仮定する。生存に必要な必需品（基礎）
消費は a，贅沢品消費は − b < 0 である。この効
用関数の特徴は，その水準以下では L = 0 となる
臨界基礎消費 c > a が存在することである。所得
が低い（すなわち富の限界効用が高い）ときエー
ジェント（貧困家計）は贅沢消費を一切行わず，



















?de n o 　　　　 （3A）　



























　CRRA ＝ c(X ){ によってリスク回避度とリス
ク・プレミアムが関連づけられるべきとするのが
Ait-Sahalia et al.（2004） 論文の主たる概念枠組み
である。実証においては，式（3B）によって意
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　Ait-Sahalia et al. （2004） は，National Income 
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? ?  （5B）　






　Hiraki et al. （2009） において L として扱われた
のは，国際オークション市場での日本人コレク
ターの絵画取引額であった。この消費は Ait-






























判断される 1970 年代の終わりから，失われた 10
年を含む 2000 年代半ばまでの年次データを扱っ
















経過を必要とした。われわれは，Hiraki et al. 

















































































1　1989 年時点の東京証券取引所の時価総額は 46,110 億
ドルであり，ニューヨーク証券取引所の時価総額は

















ロ・ピカソの「パイプを持つ少年（Garçon à la pipe）」
が 2004 年 5 月に 1 億 420 万米ドルでサザビーズ・ニュー
ヨークにおいて落札されるまで，単独絵画として最高落
札額の記録であった。
7　これらの取引に関しては Ash （1987‒2004）, Troster 
（1996） を参照。また，国際絵画市場での競売取引につ
いては Spieth （2000） を参照。
8　『日経ビジネス』1999 年 6 月 28 日号より。
9　Artprice, p.11 より。
10　Artprice, pp.17‒18 および pp.19‒20 より。








Campbell （2003）はその存在を，非常に高い CRRA = 





が緩和することを，また Ikeda and Tsutsui （1994） は消
費の外部性を導入することによりその程度が緩和される
ことを報告している。したがって，日本市場では株式プ
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